

































































































































































8 地方自治法（基金）第241条 2 基金は、これを前項の条例で定める特定の目的に応じ、及び確実
かつ効率的に運用しなければならない。
9 通常は普通預金への預け入れを意味するが、解約可能な定期預金による運用も含まれる。
有価証券で運用することによって、利回りを向上させることができる。明確な運用戦略
がなければ、運用が過度に保守的になる可能性が高くなる。
もう一つは、同じような条件下で選択し得る運用手法がいくつかある場合、経済的に
有利な手法を選ぶことである。たとえば、預金と有価証券を比較して後者の方が有利で
あるにもかかわらず、有価証券による運用は経験がないという理由のみで運用対象から
除外することや、指定金融機関への配慮 10といった合理性に乏しい理由のみで預金先
を選定することは避けるべきである。
２ モデルケース（大分県国東市の事例）に基づく考察
運用効率化のモデルケースとして、大分県国東市の事例について考察する。大分県国
東市は、人口3万人程度の地方自治体であるが、表4に示すとおり、2012年度から目
覚ましい運用実績を挙げているため、全国から注目を浴びている。2012年4月に同市
会計管理者に就任した益戸健吉氏が中心となって取り組んだ運用効率化の手法の中から、
他の地方自治体にも応用しやすいと思われる手法について論じる。
（1）運用実績に関する考察
表4にしたがって、国東市の運用実績の推移を概観する。なお、同市の運用実績
の評価にあたっては、本来であれば一般市区町村の平均利回りを比較対象とすべきで
ある。しかし、運用利回りを公表している一般市区町村が極めて少ないため、都道府
県の中で短期運用の割合が比較的大きく、一般市区町村の運用期間構成に近いと思わ
れる、東京都の運用利回りを比較対象とする。
2011年度までの同市は、歳計現金・基金を含めた運用実績に関して目立った特徴
はなく、参考として添付した東京都の運用利回りとも大差はなかった。しかし、2012
年度から運用利回りが大きく向上し、2011年度から2012年度までの1年間で2倍
以上、2012年度から2013年度までの1年間で約4倍の運用利回りの向上が見られ
る。
特筆すべきは、2014年度である。2013年度と比べ、基金の運用利回りは下がった
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10 多くの地方自治体で、本来指定金融機関に対して負担すべき振込手数料等のコストを負担しない代わ
りに、指定金融機関へ（低利の）預金を預け入れるという慣例が見られるが、「負担すべきコストを支払
わない」「得られるはずの運用収入が得られない」という二つの観点で好ましくない慣例であると考えら
れる。
ものの、歳計現金の運用利回りが約17倍となったため、歳計現金と基金の合計の運
用利回りは微減にとどまっている。これは、2014年度から、歳計現金の中で中長期
的に残高の維持が見込まれる部分（コア資金）について長期運用を実施したことによ
るものである。
基金の長期運用を現状していない、または、その割合が低い地方自治体にとって、
歳計現金の長期運用まで一足飛びに検討することは極めて困難である。しかし、この
ような国東市の取組は、基金以外の財産 11についても、「ここまでは基金だから」
「ここからは歳計現金だから」と合理性に乏しい（タテワリな）財産管理をするので
はなく、財産全体での運用効率化を図るという発想に基づいている。
（2）国東市における主要な取組み
国東市の基金運用における好実績は、いくつかの手法によって達成されている。そ
の中の主要な構成要素で、他の地方自治体にも応用しやすい取組みを三つ挙げる。
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11 国東市は、2015年4月より、公営企業会計の余剰資金を市本体の基金として管理し、他の基金との
一括運用によって運用利回りを高める取組もはじめている。
出所：国東市ホームページ、東京都ホームページより筆者が作成
注：東京都の2014年度の運用利回りは第3四半期までの数値
表４ 大分県国東市の運用実績
（単位：百万円）
第一は、基金一括運用の導入である。基金一括運用は、Ⅱ2（1）でも論じたように、
基金運用の「確実性」と「効率性」を同時に高める有効な手法である。
第二は、基金から歳計現金への繰替運用を行わないことにしたことである。繰替運
用とは、歳計現金の一時的な不足に対処するため、基金の一部を歳計現金の口座に移
す（貸し付ける）ことである。繰替運用自体は、一時借入の代替手段として、短期の
資金調達コストを下げるという観点で有効な手法である。ただし、繰替運用の本来の
目的は、「一時借入に係る利息負担を軽減すること」であるはずだが、「一時借入を1
円たりとも発生させない」ことに目的がすり替わり、過剰な金額の繰替運用が行われ、
その結果として基金運用の効率性を阻害する事例が多く見られる。
第三は、基金の長期運用を行うに当たって必要不可欠ともいうべき、短期の資金不
足に対する備えを見直したことである。短期資金調達の有利な手段である「売り現
先 12」の活用や、急を要する支出が発生した場合のセーフティネットとして、指定金
融機関からの当座借越枠を設定する等の取組みが行われている。
これら三つの取組みに共通する考え方は、基金運用収入と、短期の資金調達のコス
トを別個のものととらえるのではなく、「運用収入と、それを支えるための短期の資
金調達のコストとの収支差額の極大化」に着目していることである。コストを低くす
ることばかりに注力し、その結果コストの低減以上に運用収入が減るようでは本末転
倒である。
３ 地方自治体「連結決算」の観点から見る運用効率化
Ⅱ1（2）で、多くの都道府県・政令市が、市場公募債による資金調達を行っていると
記した。2013年度末の市場公募債の発行残高は約56兆円 13である。一方、表1によ
ると、地方自治体の有する有価証券は（国債等も含めて）約6兆円にとどまる。した
がって、市場公募債の大半は「外部調達」であるといえる。
地方自治体が自身の基金について、可能な限りの金額を地方債での運用に振り向ける
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12 取引主体が保有している国債や地方債について、証券会社と買い戻し特約付きの売却契約を行うこと。
現在「売る契約」と先日付で「買い戻す契約」を同時に行うので、現先取引という。売却によって得ら
れる資金が一時的な調達に相当し、「売却額と将来の買い戻し額との差額」が現先期間中の利息に相当す
る。
13 地方債協会ホームページ（http:/www.chihousai.or.jp/02/02.html）「平成25年度末の市場公募地方
債・銀行等引受地方債の発行残高」より引用。
ことによって、全ての地方自治体を連結で考えた場合、調達資金と運用資金を循環させ
ることができる。地方自治体間の資金循環は、地方自治体にとって二つの観点で利点を
生むと考えられる。
一つは、運用サイドにとっての利点である。地方自治体の基金が、地方債によって
「確実」かつ「効率的」に運用されることで、安定的な運用収入を得ることに繋がる。
また、地方債の代わりに、地方公共団体金融機構債（以下「JFM債」）を活用するのも
有力な手法である。地方公共団体金融機構の資産の大半は、地方自治体への貸出である
ため、その原資であるJFM債は、地方債と同等の確実性を持つ債券であるとみなされ
ている。近年、基金運用においてJFM債を活用する地方自治体も増えている。
もう一つは、調達サイドにとっての利点である。地方自治体の基金が、地方債を積極
的に運用対象とすることで、地方債の発行体は、安定的な資金の出し手を確保すること
になる。ある地方自治体が、金融引締め等によって（低利・安定な）資金調達が困難に
なった場合に、他の地方自治体の基金が、安定調達の手段を提供するセーフティネット
としての機能を果たすことになる。
Ⅳ むすび
本稿は、地方自治体における基金運用の現状と、先進的なモデルケースからみる基金の
効率的な運用手法について考察した。基金運用の効率化が行われることによって、財産運
用収入の増加が見込まれるが、運用収入の増加は行政改革のツールにもなり得ると考えら
れる。
Ⅱで記したとおり、1市町村あたりの基金の平均残高は約66億円である。66億円につ
いて、仮に1年物の定期預金の金利「0.025％」14による運用であれば、1年間の運用収入
は165万円である。一方、2014年度における大分県国東市と同等の「1.558％」による
運用であれば、運用収入は約1億円となる。この差は、平均的な年齢・役職の職員10名
以上の人件費に相当する金額である。
また、財産運用収入は、地方交付税算定に使用される基準財政収入額に計上されない。
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14 三井住友銀行ホームページ（http:/www.smbc.co.jp/kojin/kinri/yokin.html）「大口定期1年の金利」
より引用。
地方交付税交付団体（市町村）では、税収が1億円増えた場合、代わりに交付税が7,500
万円減ることになる。一方、財産運用収入が1億円増えた場合は、地方交付税は減額さ
れず1億円の純粋な増収となるため、「4億円の税収増」と同じ効果をもたらす。
本稿は、歴史的超低金利の環境を踏まえ、喫緊の課題である基金運用について論じた。
一方、資金調達は、昨今の金融緩和を背景として、金融機関の提示する貸出金利が非常に
低水準で推移している。そのため、地方自治体は従来どおりの手法を踏襲していても、
好条件による資金調達が達成できている状況にある。しかし、現在の状況は、5年後、
10年後にも継続しているとは限らない。資金運用と資金調達は表裏一体の関係にあり、
また、地方自治体の大半は基金よりも地方債残高の方が大きいため、運用・調達の両面、
すなわち、バランスシートの両面から「ファイナンス」の改革に取組む必要がある。
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